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1. 

HINTERGRUND 

DER 

RECHTSSACHE 

UND 

VORABENTSCHEIDUNGSFRAGEN  

1. 

Das 

deutsche 

Bundesverfassungsgericht 

hat 

beim 

Gerichtshof 

ein 

Vorabentscheidungsersuchen  eingereicht,  mit  dem  es  fragt,  ob  die  Europäische 
Zentralbank (EZB) ihre Zuständigkeiten gemäß den EU-Verträgen und der EZB-
Satzung1  dadurch  überschritten hat, dass  sie einen Beschluss über ein  Programm 
zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten2 
 
1  

Protokoll über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der Europäischen 
Zentralbank. 

2  

Beschluss (EU) 2015/774 der Europäischen Zentralbank vom 4.März 2015 über ein Programm 
zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen  Sektors  an  den  Sekundärmärkten 
(EZB/2015/10),  ABl.  [EU]  Nr. L 121  vom  14. Mai  2015,  S. 20-24,  in  der  Fassung  des 
Beschlusses  (EU)  2015/2101  der  Europäischen  Zentralbank  vom  5.November  2015  zur 
Änderung  des  Beschlusses  (EU)  2015/774  über  ein Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren 
des  öffentlichen  Sektors  an  den  Sekundärmärkten  (EZB/2015/33),  des  Beschlusses  (EU) 
2016/702 der Europäischen Zentralbank vom 18.April 2016 zur Änderung des Beschlusses (EU) 
2015/774  über  ein  Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen  Sektors  an  den 
Sekundärmärkten  (EZB/2016/8)  sowie  des  Beschlusses  (EU)  2016/1041  der  Europäischen 
Zentralbank vom 22.Juni 2016 über die Notenbankfähigkeit der von der Hellenischen Republik 
begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfähigen Schuldtitel und zur Aufhebung des 
Beschlusses (EU) 2015/300 (EZB/2016/18). 

2 
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erlassen hat (Public Sector Assets Purchase Programme, im Folgenden: PSPP oder 
PSPP-Beschluss). 

2. 

Die  Beschwerdeführer  des  Ausgangsverfahrens  machen  geltend,  dass  das  PSPP 
gegen das in Art.123 AEUV verankerte Verbot monetärer Staatsfinanzierung und 
das  Prinzip  der  begrenzten  Einzelermächtigung  gemäß  Art. 5  Abs. 1  EUV  in 
Verbindung  mit  den  Art. 119  und  127 ff.  AEUV  verstoße.  Sie  sind  auch  der 
Auffassung,  dass  das  PSPP  eine  nach  Art. 125  AEUV  verbotene  Haftung  für 
Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaats begründe.  

3. 

Das  deutsche  Bundesverfassungsgericht  hat  dem  Gerichtshof  nachstehende 
Vorabentscheidungsfragen vorgelegt: 

1.  Verstößt  der  Beschluss  (EU)  2015/774  der  Europäischen  Zentralbank  vom  4. März 
2015 über ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den 
Sekundärmärkten  (EZB/2015/10)  in  der  Fassung  des  Beschlusses  (EU)  2015/2101  der 
Europäischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur Änderung des Beschlusses (EU) 
2015/774 über ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an 
den Sekundärmärkten (EZB/2015/33), des Beschlusses (EU) 2016/702 der Europäischen 
Zentralbank vom 18. April 2016 zur Änderung des Beschlusses (EU) 2015/774 über ein 
Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen  Sektors  an  den 
Sekundärmärkten  (EZB/2016/8)  sowie  des  Beschlusses  (EU)  2016/1041  der 
Europäischen Zentralbank vom 22. Juni 2016 über die Notenbankfähigkeit der von der 
Hellenischen  Republik  begebenen  oder  in  vollem  Umfang  garantierten  marktfähigen 
Schuldtitel  und  zur  Aufhebung  des  Beschlusses  (EU)  2015/300  (EZB/2016/18) 
beziehungsweise  die  Art  und  Weise  seiner  Ausführung  gegen  Art. 123  Abs. 1  des 
Vertrages  über  die  Arbeitsweise  der  Europäischen  Union?  Verstößt  es  insbesondere 
gegen  Art. 123  Abs. 1  des  Vertrages  über  die  Arbeitsweise  der  Europäischen  Union, 
wenn  im  Rahmen  des  Programms  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen 
Sektors an den Sekundärmärkten (PSPP) 

a) 

Einzelheiten  der  Ankäufe  in  einer  Art  und  Weise  mitgeteilt  werden,  die  auf  den 
Märkten  die  faktische  Gewissheit  begründet,  dass  das  Eurosystem  von  den 
Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teilweise erwerben wird? 

b) 

auch  nachträglich  keine  Einzelheiten  über  die  Einhaltung  von  Mindestfristen 
zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primärmarkt und seinem Ankauf 
auf  dem  Sekundärmarkt  bekannt  gegeben  werden,  so  dass  insoweit  eine 
gerichtliche Kontrolle nicht möglich ist?  

c) 

sämtliche  erworbenen  Anleihen  nicht  wieder  verkauft,  sondern  bis  zur 
Endfälligkeit gehalten und damit dem Markt entzogen werden? 

d) 

das 

Eurosystem 

nominal 

marktfähige 

Schuldtitel 

mit 

negativer 

Endfälligkeitsrendite erwirbt? 

2. Verstößt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls dann gegen Art. 123 AEUV, wenn 
seine 

weitere 

Durchführung 

angesichts 

veränderter 

Bedingungen 

an 

den 

Finanzmärkten,  insbesondere  infolge  einer  Verknappung  ankaufbarer  Schuldtitel  eine 
stetige  Lockerung  der  ursprünglich  geltenden  Ankaufregeln  erfordert  und  die  in  der 
Rechtsprechung 

des 

Gerichtshofs 

festgelegten 

Beschränkungen 

für 

ein 

Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verlieren? 

3 
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3.  Verstößt  der  unter  1.  genannte  Beschluss  (EU)  2015/774  der  Europäischen 
Zentralbank vom 4. März 2015 in seiner aktuellen Fassung gegen Art. 119 und Art. 127 
Abs. 1  und  Abs. 2  des  Vertrages  über  die  Arbeitsweise  der  Europäischen  Union  sowie 
Art. 17  bis  24  des  Protokolls  über  die  Satzung  des  Europäischen  Systems  der 
Zentralbanken  und  der  Europäischen  Zentralbank,  weil  er  über  das  in  diesen 
Vorschriften  geregelte  Mandat  der  Europäischen  Zentralbank  zur  Währungspolitik 
hinausgeht und deshalb in die Zuständigkeit der Mitgliedstaaten übergreift? 

Ergibt  sich  eine  Überschreitung  des  Mandats  der  Europäischen  Zentralbank 
insbesondere daraus, dass 

a) 

der  unter  1.  genannte  Beschluss  aufgrund  des  Volumens  des  PSPP,  das  am 
12. Mai  2017  1.534,8  Milliarden  Euro  betrug,  die  Refinanzierungsbedingungen 
der Mitgliedstaaten erheblich beeinflusst? 

b) 

der  unter  1.  genannte  Beschluss  in  Ansehung  der  unter  a)  genannten 
Verbesserung  der  Refinanzierungsbedingungen  der  Mitgliedstaaten  und  deren 
Auswirkungen auf die Geschäftsbanken nicht nur mittelbare wirtschaftspolitische 
Folgen  hat,  sondern  seine  objektiv  feststellbaren  Auswirkungen  eine 
wirtschaftspolitische  Zielsetzung  des  Programms  zumindest  als  gleichrangig 
neben der währungspolitischen Zielsetzung nahe legen? 

c) 

der  unter  1.  genannte  Beschluss  wegen  seiner  starken  wirtschaftspolitischen 
Auswirkungen gegen den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit verstößt? 

d) 

der  unter  1.  genannte  Beschluss  mangels  spezifischer  Begründung  während  des 
mehr  als  zwei  Jahre  andauernden  Vollzugs  nicht  auf  seine  fortdauernde 
Erforderlichkeit und Verhältnismäßigkeit hin überprüft werden kann? 

4.  Verstößt  der  unter  1.  genannte  Beschluss  jedenfalls  deswegen  gegen  Art. 119  und 
Art. 127 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV sowie Art. 17 bis 24 des Protokolls über die Satzung 
des  Europäischen  Systems  der  Zentralbanken  und  der  Europäischen  Zentralbank,  weil 
sein  Volumen  und  sein  mehr  als  zwei  Jahre  dauernder  Vollzug  und  die  sich  hieraus 
ergebenden wirtschaftspolitischen Auswirkungen zu einer veränderten Betrachtung  der 
Erforderlichkeit  und  Verhältnismäßigkeit  des  PSPP  Anlass  geben  und  er  sich  dadurch 
ab  einem  bestimmten  Zeitpunkt  als  eine  Überschreitung  des  währungspolitischen 
Mandats der Europäischen Zentralbank darstellt? 

5. Verstößt die im unter 1. genannten Beschluss möglicherweise angelegte unbegrenzte 
Risikoverteilung  bei  Ausfällen  von  Anleihen  der  Zentralregierungen  und  ihnen  gleich 
gestellter  Emittenten  zwischen  den  nationalen  Zentralbanken  des  Eurosystems  gegen 
Art. 123  und  Art. 125  des  Vertrages  über  die  Arbeitsweise  der  Europäischen  Union 
sowie  gegen  Art. 4  Abs. 2  des  Vertrages  über  die  Europäische  Union,  wenn  dadurch 
eine  Rekapitalisierung  nationaler  Zentralbanken  mit  Haushaltsmitteln  erforderlich 
werden kann? 

2. 

ZIELSETZUNG DES PSPP-BESCHLUSSES 

4. 

Der EZB-Rat fasste den Beschluss über das PSPP Anfang des Jahres 2015 in einer 
Situation, in  der  er der  Auffassung  war, dass  man mit  den damaligen Ausmaßen 
der  Geldpolitik  nicht  die  Risiken  habe  abwenden  können,  die  mit  einer 
anhaltenden  niedrigen  Inflation  einhergingen.  Angesichts  dieser  Umstände 

4 
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müssten  neue  Maßnahmen  zur  Gewährleistung  der  Preisstabilität  beschlossen 
werden.  Diese  müssten  ihre  Wirkungen  über  die  Bilanzen  der  Zentralbanken 
entfalten,  da  die  Leitzinsen  der  EZB  nach  Einschätzung  des  Rates  in  der  Praxis 
nicht noch weiter gesenkt werden konnten.3 

5. 

Bei  Fassung  des  Beschlusses  über  das  Ankaufprogramm  hatte  die 
Inflationsentwicklung in der Eurozone schon über einen Zeitraum von zwei Jahren 
einen  Abwärtstrend  gehabt  und  in  den  Monaten  vor  Ingangsetzung  des 
Programms  gegen  Null  tendiert.  Die  aus  Marktinformationen  abgeleiteten 
Inflationserwartungen  waren  jäh  gesunken,  obwohl  der  Zinssatz  der  EZB  für 
Hauptrefinanzierungsgeschäfte  im  September  2014  auf  0,05  Prozent  und  der 
Zinssatz für die Einlagefazilität auf -0,2 Prozent gesenkt worden war. Das Risiko 
einer  schädlichen  Deflationsentwicklung  war  gestiegen.  Diese  Faktoren  wirkten 
gemeinsam  auf  den  Beschluss  ein,  das  Ankaufprogramm  in  Gang  zu  setzen,  um 
dadurch die ungünstige Entwicklung stoppen zu können.  

6. 

Die  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  man  nach  Ingangsetzung  des  PSPP–
Programms  Beweise  für  seine  positiven  Auswirkungen  erlangt  hat.  Dem  Sinken 
der  Inflationsrate  in  der  Eurozone  wurde  Einhalt  geboten  und  die 
Inflationsgeschwindigkeit hat sich während der Dauer des Programms stufenweise 
dem 

Ziel 

von 

knapp 

unter 

zwei 

Prozent 

angenähert. 

Auch 

die 

Inflationserwartungen  sind  während  der  Dauer  des  Programms  ein  wenig 
gestiegen.  

7. 

Trotz der günstigen Entwicklung hat sich der innere Inflationsdruck innerhalb der 
Eurozone jedoch verhalten fortgesetzt. Nach einer von der EZB im Oktober 2017 
vorgenommenen  Einschätzung  erfordert  die  erwartete  Wirtschafts-  und 
Inflationsentwicklung  weiterhin,  dass  die  Geldpolitik  auch  im  weiteren  Fortgang 
das Wachstum stützt. Der EZB-Rat nahm auf dieser Grundlage eine Einschätzung 
von  Dauer  und  Ausmaß  des  Ankaufprogramms  vor  und  beschloss,  es  im  Jahre 
2018,  wenn  auch  vom  Umfang  her  deutlich  reduziert,  bis  Ende  September  2018 
und  erforderlichenfalls  auch  danach  fortzusetzen,  bis  die  Inflationsentwicklung 
mit dem gesetzten Inflationsziel nachhaltig in Einklang steht.4  

3. RECHTLICHE WÜRDIGUNG 

3.1 Einleitendes 

8. 

Die  finnische  Regierung  stellt  fest,  dass  der  Gerichtshof  schon  früher  in  der 
Rechtssache C-62/14, Gauweiler5, Stellung zum Umfang der Zuständigkeiten des 

 
3 Erwägungsgründe 3 und 4 des PSPP-Beschlusses.  

4  Pressemitteilung  der  Europäischen  Zentralbank  vom  26. 10. 2017,  abrufbar  unter  nachstehendem 

Link: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.mpl 71026.en.html  

5 Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., EU:C:2015:400.. 
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Europäischen  Systems  der  Zentralbanken  (nachstehend  ESZB)  und  zu  dem  in 
Art. 123 Abs. 1 AEUV verankerten Verbot monetärer Staatsfinanzierung bezogen 
hat.  Der  Gerichtshof  betonte,  dass  das  Programm  des  ESZB  über  technische 
Merkmale  für  geldpolitische  Outright-Geschäfte  (Technical  Features  of  Outright 
Monetary Transactions, im Folgenden: OMT) mit dem Unionsrecht vereinbar war. 
Im OMT-Programm ging es, ebenso wie in der vorliegenden Rechtssache, um den 
Ankauf  von  Staatsanleihen  an  den  Sekundärmärkten  durch  das  ESZB.  Die 
Regierung  richtet  jedoch  ihr  Augenmerk  auf  zwei  bedeutende  Unterschiede 
zwischen dem PSPP und dem OMT-Programm.  

9. 

Erstens  betraf  das  OMT-Programm  selektiv  den  Ankauf  von  Staatsanleihen  nur 
bestimmter  Euro-Staaten  (der  sog.  Programmländer),  wohingegen  das  PSPP  ein 
allgemein  auf  alle  Euro-Staaten  anwendbares  Programm  darstellt.  In  Rn. 55  des 
Gauweiler-Urteils  wird  betont,  dass  die  Selektivität  nicht  als  solche  dem 
entgegensteht, dass dieses Instrument zur Währungspolitik gehört. Die Regierung 
ist  jedoch  der  Auffassung,  dass  der  allgemeine  Anwendungsbereich  des  PSPP 
seinerseits dafür spricht, dass ein Programm nach Art des PSPP in jedem Fall zum 
Bereich der Währungspolitik und entsprechend auch zur Zuständigkeit des ESZB 
gehört.  

10.  Zweitens  war  es  das  Ziel  des  OMT-Programms,  eine  ordnungsgemäße 

geldpolitische 

Transmission 

und 

die 

Einheitlichkeit 

der 

Geldpolitik 

sicherzustellen6.  Spezieller  ging  es  um  Eliminierung  oder  Verringerung  von  bei 
bestimmten  Mitgliedstaaten  angenommenen  überhöhten  Risikozuschlägen,  also 
um die Absenkung von Zinsen auf ein Niveau, das nicht mehr die Einheitlichkeit 
der  Geldpolitik  bedroht7.  Das  erstrangige  Ziel  des  PSPP  seinerseits  ist  das 
Erreichen des vom ESZB gesetzten Ziels der Preisstabilität. Auch wenn man mit 
dem Ziel der Sicherstellung einer ordnungsgemäßen geldpolitischen Transmission 
die Erreichung des  Ziels der Gewährleistung der Preisstabilität fördern kann8, ist 
die  Regierung  der  Auffassung,  dass  der  Bezug  des  PSPP  zum  Ziel  der 
Preisstabilität direkter und unmittelbarer ist als beim OMT-Programm.  

11.  Aus  diesen  Gründen  ist  die  finnische  Regierung  der  Auffassung,  dass  das  PSPP 

von  seinem  Ausgangspunkt  her  dem  Kernbereich  der  Währungspolitik  als 
Aufgabe  des  ESZB  sogar  näher  steht  als  das  im  Gauweiler-Urteil  behandelte 
OMT-Programm.  Die  Regierung  unterzieht  nachstehend  die  in  dem 
Vorabentscheidungsersuchen  vorgebrachten  Einzelheiten  des  PSPP  einer 
genaueren  Betrachtung.  Bei  der  Beurteilung  des  PSPP  können  insofern 
weitgehend  die  im  Gauweiler-Urteil  aufgeführten  Auslegungsregeln  angewandt 
werden.  

 
6 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 47. 
7 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 78.. 
8 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 49. 
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3.2 Erste und zweite Vorabentscheidungsfrage 

3.2.1 Verbot monetärer Staatsfinanzierung gemäß Art. 123 Abs. 1 AEUV  

12.  Mit seinen ersten beiden Vorabentscheidungsfragen will das nationale Gericht in 

der  Ausgangssache  klären,  ob  der  PSPP-Beschluss  –  unter  Berücksichtigung  der 
am  ursprünglichen  Beschluss  vorgenommenen  Änderungen  –  gegen  das  in 
Art. 123 Abs. 1 AEUV verankerte Verbot monetärer Staatsfinanzierung verstößt.  

13.  Der Gerichtshof hat in der Rechtssache Gauweiler festgestellt, dass für das ESZB 

generell  die  Möglichkeit  besteht,  unbeschadet  von  Art. 123  Abs. 1  AEUV  von 
Gläubigern  eines  Staates  Schuldtitel  zu  erwerben,  die  dieser  Staat  zuvor 
ausgegeben hat9. Diese Möglichkeit ist auch ausdrücklich in Art. 18.1 der ESZB-
Satzung  vorgesehen.  Insofern  stellt  die  Regierung  fest,  dass  das  PSPP  einen 
Ankauf  von  Schuldtiteln  an  den  Sekundärmärkten,  nicht  aber  direkt  von 
öffentlich-rechtlichen  Körperschaften  oder  Einrichtungen  der  Mitgliedstaaten 
zulässt.  

14.  Das ESZB kann jedoch nicht rechtmäßig Staatsanleihen an den Sekundärmärkten 

unter  Voraussetzungen  erwerben,  die  seinem  Tätigwerden  in  der  Praxis  die 
gleiche  Wirkung  wie  ein  unmittelbarer  Erwerb  von  Staatsanleihen  von  den 
öffentlich-rechtlichen  Körperschaften  und  Einrichtungen  der  Mitgliedstaaten 
verleihen,  denn  dies  würde  die  Wirksamkeit  des  in  Art. 123  Abs. 1  AEUV 
festgelegten  Verbots  in  Frage  stellen10.  Das  Tätigwerden  des  ESZB  kann  die 
gleiche Wirkung haben wie der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen von den 
öffentlich-rechtlichen  Körperschaften  und  Einrichtungen  der  Mitgliedstaaten, 
wenn  die  Wirtschaftsteilnehmer,  die  Staatsanleihen  auf  dem  Primärmarkt 
erwerben,  die  Gewissheit  haben,  dass  das  ESZB  diese  Anleihen  binnen  eines 
Zeitraumes und unter Bedingungen ankauft, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern 
ermöglichen, faktisch als Mittelspersonen des ESZB für den unmittelbaren Erwerb 
dieser Anleihen von den öffentlich-rechtlichen Körperschaften und Einrichtungen 
der betreffenden Mitgliedstaaten zu agieren11.  

15.  Die  Regierung  stellt  fest,  dass  die  Bedingungen  des  PSPP-Programms 

ausdrücklich  verhindern  sollen,  dass  das  Tätigwerden  des  ESZB  auf  den 
Sekundärmärkten  die  gleiche  Wirkung  hat  wie  ein  unmittelbarer  Erwerb  von 
Staatsanleihen  auf  dem  Primärmarkt.  Nachstehend  unterzieht  die  Regierung 
Gesichtspunkte,  die  im  Vorabentscheidungsersuchen  vorgetragen  wurden,  einer 
gesonderten Betrachtung. 

 
9 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 95. 
10 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 97. 
11 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 104. 
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3.2.2 Frage 1a) Wird auf den Märkten eine faktische Gewissheit begründet, dass 
die Anleihen erworben werden? 

16.  Die  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  dies  zu  verneinen  ist.  Ein  einzelner 

Käufer,  der  Staatsanleihen  eines  Mitgliedstaats  erwirbt,  hat  keine  Gewissheit 
darüber,  dass  er  die  erworbenen  Schuldtitel  später  an  das  Eurosystem  verkaufen 
kann.  

17.  Die  an  der  Umsetzung  des  Programms  beteiligten  Zentralbanken  erwerben 

ohnehin nur höchstens einen Teil einer jeden Anleihe innerhalb der in  Art. 5 des 
PSPP-Beschlusses 

geregelten 

Ankaufobergrenzen. 

Kein 

einzelner 

Wirtschaftsteilnehmer  kann  somit  sicher  wissen,  ob  er  den  Schuldtitel,  den  er 
erworben hat, an die Zentralbanken des Eurosystems weiterveräußern kann.  

18.  Darüber  hinaus  stellt  die  Regierung  fest,  dass  ein  Käufer,  der  die  Schuldtitel  bei 

der  Ausgabe  erworben  hat,  nicht  erwarten  kann,  dass  er  durch  sein  Vorgehen 
einen  besonderen  Vorteil  erlangt,  selbst  wenn  das  Eurosystem  später  die 
betreffenden  Schuldtitel  erwerben  sollte,  weil  die  im  Rahmen  des  PSPP 
vorgenommenen  Ankäufe  zum  Marktpreis  erfolgen.  Das  PSPP  hat  somit  auf  die 
Tätigkeit  eines  einzelnen  Käufers  keinen  weiteren  Einfluss  als  den,  dass  das 
Programm sich auf die allgemeine Marktpreisbildung auswirkt, was eine von dem 
Programm ausdrücklich bezweckte geldpolitische Wirkungsweise darstellt.  

3.2.3 Frage 1b): Keine Mitteilung über die Einhaltung einer Mindestfrist zwischen 
der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primärmarkt und seinem Ankauf auf dem 
Sekundärmarkt 

19.  In  Art. 4  der  PSPP-Beschlusses  werden  Einschränkungen  für  die  Durchführung 

von  Ankäufen  geregelt,  die  den  Zweck  haben,  die  Einhaltung  einer  Mindestfrist 
zwischen  der  Ausgabe  eines  Schuldtitels  auf  dem  Primärmarkt  und  seinem 
Ankauf  auf  dem  Sekundärmarkt  sicherzustellen,  um  die  Bildung  eines 
Marktpreises für die Wertpapiere zu ermöglichen.  

20.  Der Beschluss der EZB, keine Einzelheiten über diese sogenannte Black-Out-Frist 

bekannt  zu  geben,  steht  mit  dem  Bestreben  in  Verbindung,  den  Märkten  keine 
Informationen  zu  geben,  die  den  Erwerb  eines  Schuldtitels  bei  der  Ausgabe  zu 
dem  alleinigen  Zweck  der  Weiterveräußerung  an  das  Eurosystem  erleichtern 
würden12.  Eine  Bekanntgabe  von  Angaben  über  die  zeitliche  Abfolge  würde  das 
aus den EU-Verträgen abgeleitete Ziel verletzen, dem man durch Einhaltung von 
Mindestfristen zu dienen bestrebt ist, und deshalb steht die Nichtbekanntgabe im 
Einklang mit den EU-Verträgen und den Zielen des Programms.  

21.  Die 

finnische 

Regierung 

stimmt 

nicht 

der 

unter 

Rn. 95 

des 

Vorabentscheidungsersuchens  vorgetragenen  Ansicht  zu,  der  zufolge  die 
Begründungspflicht  gemäß  Art. 296  Abs. 2  AEUV  eine  Bekanntgabe  der  bereits 
 
12  Diese  Forderung  auf  Einhaltung  einer  Mindestfrist  war  auch  Gegenstand  in  der  vorstehend 

genannten Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 106-107.  
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befolgten  Mindestfristen  voraussetzt.  Die  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  die 
EZB  ihrer  Begründungspflicht  durch  die  Darlegung  der  Gründe  nachgekommen 
ist, aus denen die Mindestfristen nicht bekannt gegeben werden.  

22.  Die  Regierung  stellt  auch  fest,  dass  so  lange,  wie  ein  Käufer,  der  Staatsanleihen 

eines Mitgliedstaats  bei  der Ausgabe erwirbt, keine Gewissheit  darüber hat,  dass 
er die erworbenen Schuldtitel später an das Eurosystem verkaufen kann, auch die 
zeitliche  Abfolge  von  Ausgabe  des  Schuldtitels  und  Erwerb  auf  den 
Sekundärmärkten vom Standpunkt der Anreize her keine besondere Relevanz hat. 
Unabhängig  von  der  zeitlichen  Abfolge  hat  auf  die  Tätigkeit  eines  einzelnen 
Käufers  weiterhin  allein  Einfluss,  wie  sich  das  Programm  auf  die  allgemeine 
Marktpreisbildung auswirkt, d. h. die vom Programm bezweckte Wirkungsweise. 

23.  In Hinblick auf die Bedeutung der zeitlichen Abfolge der Käufe unterscheidet sich 

das  in  der  Rechtssache  Gauweiler  behandelte  OMT-Programm  vom  PSPP.  Das 
OMT ist seinem Umfang nach grundsätzlich unbeschränkt, und hinsichtlich seiner 
Zielsetzungen ist es von zentraler Bedeutung, die Erwartungen, die den Preis von 
Staatsanleihen  eines  zum  Gegenstand  von  Spekulationen  gewordenen 
Mitgliedstaats  betreffen,  auf  einem  für  akzeptabel  zu  haltenden  Niveau  zu 
stabilisieren.  Bei  einer  derartigen  Konstellation  hat  ein  einzelner  Käufer 
bedeutend  bessere  Voraussetzungen  als  beim  PSPP  zu  antizipieren,  zu  welchem 
Preis  er seine erworbenen Schuldtitel  an das Eurosystem verkauft bekommt, und 
deshalb ist der zeitliche Bezug der Käufe zur Ausgabe der Schuldtitel wichtiger.  

3.2.4  Frage  1c):  Möglichkeit,  die  erworbenen  Anleihen  bis  zur  Endfälligkeit  zu 
behalten 

24.  Der  Gerichtshof  war  in  der  Rechtssache  Gauweiler  der  Auffassung,  dass  eine 

Vorgehensweise, bei der die erworbenen Anleihen bis zum Eintritt ihrer Fälligkeit 
behalten 

werden, 

aus 

dem 

Programm 

keine 

verbotene 

monetäre 

Staatsfinanzierung macht13. Eine derartige Möglichkeit ist auch nach Art. 18.1 der 
ESZB-Satzung nicht ausgeschlossen.  

25.  Die Regierung ist der Auffassung, dass die Verpflichtung, erworbene Anleihen bis 

zur  Endfälligkeit  zu  behalten,  begründeter  Bestandteil  der  geldpolitischen 
Wirkungskraft  des  PSPP-Beschlusses  ist.  Wäre  die  fragliche  Verpflichtung  nicht 
eingegangen worden, hätte man die Wirkung durch eine Steigerung des Volumens 
der Ankäufe anstreben müssen. Falls die geldpolitische Situation sich ändert, kann 
man diese Vorgehensweise aufgeben und die Schuldtitel weiterverkaufen.  

3.2.5. Frage 1d): Schuldtitel mit negativer Endfälligkeitsrendite 

26.  Die  Regierung  stellt  fest,  dass  es  in  der  Gesetzgebung  kein  Verbot  für  die  EZB 

gibt,  in  Schuldtitel  zu  investieren,  die  eine  negative  Rendite  haben.  Dieser 
Umstand  könnte  nur  dann  problematisch  sein,  wenn  die  negative  Rendite  eine 

 
13 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 118. 
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Folge  davon  wäre,  dass  die  EZB  für  die  Anleihen  einen  höheren  Preis  als  den 
Marktpreis bezahlt. Die EZB erwirbt die Anleihen jedoch zum Marktpreis, so dass 
der  Erwerb  derartiger  Anleihen  als  normale  geldpolitische  Operation  anzusehen 
ist.  

3.2.6  Frage  2:  Weitere  Durchführung  des  Anleihekaufprogramms  und 
Änderungen  

27.  Die Regierung stellt hierzu fest, dass der EZB-Rat immer dann zuständig ist, über 

den  Umfang,  den  Beginn,  die  Fortsetzung  und  die  Aussetzung  der  in  seinen 
geldpolitischen  Programmen  vorgesehenen  Interventionen  zu  entscheiden,  wenn 
die  Gewährleistung  der  Preisstabilität  dies  verlangt14.  Der  EZB-Rat  hat 
entsprechend  seinem  Mandat  zur  Gewährleistung  der  Preisstabilität  bestimmte 
Modalitäten des PSPP geändert15, um mittelfristig eine nachhaltige Anpassung der 
Inflationsentwicklung  auf  ein  Niveau  von  unter,  aber  nahe  2  Prozent  zu 
erreichen16. Diese Änderungen stehen nach Ansicht der Regierung in Einklang mit 
den dem EZB-Rat obliegenden geldpolitischen Aufgaben. 

28.  Zusammenfassend stellt die Regierung fest, dass der PSPP-Beschluss ausweislich 

seiner vorstehend dargelegten Ziele und Bedingungen nicht gegen Art. 123 Abs. 1 
AEUV verstößt.  

3.3 Dritte und vierte Vorabentscheidungsfrage 

3.3.1 Zugehörigkeit des PSPP zum Mandat der Währungspolitik 

29.  Mit  seiner  dritten  und  seiner  vierten  Vorabentscheidungsfrage  will  das  nationale 

Gericht  klären, ob die EZB mit  dem  Erlass des PSPP-Beschlusses das ihr in  den 
EU-Verträgen und der ESZB-Satzung übertragene Mandat überschritten hat.  

30.  Die  Regierung  stellt  fest,  dass  der  zentrale  Grundsatz  bei  der  Tätigkeit  der  EZB 

die  in  Art. 130  AEUV  geregelte  Unabhängigkeit  ist,  die  ihr  für  die  Umsetzung 
bestimmter geldpolitischer Aufgaben und Ziele eingeräumt worden ist. Zu diesen 
Aufgaben  und  Zielen  gehört  gemäß  Art. 127  Abs. 2  AEUV  die  Festlegung  und 
Ausführung der Geldpolitik der Union. Zusätzlich ist anzumerken, dass das PSPP 
seiner  Natur  nach  ein  Ankaufprogramm  für  Wertpapiere  darstellt,  das  nach 
Art. 18.1 der ESZB-Satzung ausdrücklich zu ihrer Zuständigkeit gehört.  

 
14 Siehe auch das vorstehend genannte Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 106.  
15 Siehe z. B. Beschluss (EU) 2015/2101 der Europäischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur 

Änderung  des  Beschlusses  (EU)  2015/774  über  ein  Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des 
öffentlichen  Sektors  an  den  Sekundärmärkten  (EZB/2015/33),  ABl.  [EU]  Nr. L 303  vom 
20. November 2015, S. 106-107, dritter Erwägungsgrund.  

16  Beschluss  (EU)  2016/702  der  Europäischen  Zentralbank  vom  18. April  2016  zur  Änderung  des 

Beschlusses  (EU)  2015/774  über  ein  Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen 
Sektors an den  Sekundärmärkten (EZB/2016/8),  ABl. [EU] Nr. L 121  vom 11. Mai 2016,  S. 24-26, 
zweiter Erwägungsgrund. 
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31.  Der  Gerichtshof  hat  die  Auffassung  vertreten,  dass  gemäß  dem  in  Art. 5  Abs. 2 

EUV  niedergelegten  Grundsatz  der  begrenzten  Einzelermächtigung  das  ESZB 
innerhalb der Befugnisse zu handeln hat, die ihm das Primärrecht verleiht, und es 
daher  nicht  in  gültiger  Weise  ein  Programm  beschließen  und  durchführen  kann, 
das über den Bereich hinausgeht, der der Währungspolitik durch das Primärrecht 
zugewiesen  wird17.  Aus  der  Rechtsprechung  des  Gerichtshofs  geht  auch  hervor, 
dass für die Frage, ob eine Maßnahme zur Währungspolitik gehört, hauptsächlich 
auf die Ziele dieser Maßnahme abzustellen ist. Die Mittel, die die Maßnahme zur 
Erreichung dieser Ziele einsetzt, sind ebenfalls von Bedeutung18.  

32.  Im vierten Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses heißt es: „In einem Umfeld, in 

dem  die  Leitzinsen  der  EZB  ihre  Untergrenze  erreicht  und  die  auf 
Vermögenswerte  des  privaten  Sektors  fokussierten  Ankaufprogramme  messbare, 
jedoch  unzureichende  Wirkung  gezeigt  haben,  um  den  Risiken  einer 
schwindenden  Preisstabilität  zu  begegnen,  ist  es  erforderlich,  die  geldpolitischen 
Maßnahmen  des  Eurosystems  um  das  PSPP  als  ein  Instrument  mit  hohem 
Transmissionspotential für die Realwirtschaft zu ergänzen.“ 

33.  Die  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  die  Ziele  und  Begründungen  des  PSPP-

Programms  zeigen,  dass  der  Zweck  des  Programms  die  nachhaltige 
Gewährleistung  von  Preisstabilität  in  der  Eurozone  ist19.  Diese  Schlussfolgerung 
wird  auch  durch  die  während  des  Programmes  waltenden  Umstände  gestützt20. 
Die  bei  Ingangsetzung  und  Durchführung  des  Programms  herrschende 
geldpolitische  Situation  war  dadurch  gekennzeichnet,  dass  die  Verwirklichung 
von  Preisstabilität  eine  sehr  behutsame  Geldpolitik  erforderte.  Wenn  der 
Spielraum der Zinspolitik nach unten gering ist, stellen umfängliche Ankäufe von 
Anleihen einen notwendigen Zusatz für das geldpolitische Instrumentarium dar.  

34.  Somit  ist  die  finnische  Regierung  der  Auffassung,  dass  der  PSPP-Beschluss  ein 

währungspolitisches  Ziel  hat  und  die  im  Vorabentscheidungsersuchen 
aufgeführten  Umstände  keinen  Anlass  dafür  bieten,  die  Angelegenheit  anders  zu 
beurteilen.  

3.3.2  Fragen  3a),  b)  und  c):  Verhältnismäßigkeit  und  wirtschaftspolitische 
Auswirkungen des Ankaufprogramms 

35.  Die EZB ist durch das Ziel der Preisstabilität gebunden, und zu dessen Erreichung 

sind  keine  Instrumente  aufgezeigt  worden,  die  geringere  wirtschaftspolitische 
Auswirkungen  hätten  als  das  PSPP.  Damit  das  PSPP  die  in  ihm  gesetzten  Ziele 
zur 

Gewährleistung 

von 

Preisstabilität 

–  insbesondere  Einfluss  auf 

 
17 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 41.  
18 Vorstehend  genanntes  Urteil  in  der  Rechtssache  C-62/14,  Gauweiler  u. a.,  Rn. 46  mit 

Rechtsprechungsnachweisen.  

19 Erwägungsgründe 3 und 4. 

20 Siehe oben Abschnitt 2, Zielsetzung des PSPP-Beschlusses. 
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Zinserwartungen und Rentabilität von Investitionen – erreichen kann, muss es sich 
ausdrücklich auf die Preisbildung der Anleihen von Mitgliedstaaten auswirken.  

36.  Der  Umstand,  dass  die  Gewährleistung  von  Preisstabilität  ein  umfassendes 

Ankaufprogramm voraussetzt, das mittelbare wirtschaftspolitische Auswirkungen 
haben  kann,  bedeutet  nicht,  dass  das  Programm  nicht  zum  Bereich  der 
Währungspolitik 

gehört. 

Der 

Gerichtshof 

hat 

festgestellt, 

dass 

eine 

währungspolitische  Maßnahme  nicht  allein  deshalb  einer  wirtschaftspolitischen 
Maßnahme  gleichgestellt  werden  kann,  weil  sie  mittelbare  wirtschaftspolitische 
Auswirkungen haben kann21.  

37.  Die 

finnische 

Regierung 

ist 

der 

Auffassung, 

dass 

die 

EZB 

die 

währungspolitischen  Ziele  des  PSPP-Beschlusses  glaubhaft  begründet  hat.  Das 
Ermessen  in  Hinblick  auf  Planung  und  Zuschnitt  des  Programmes  ist  ebenfalls 
nicht  weiter  in  Frage  gestellt  worden.  Die  behaupteten  nichtwährungspolitischen 
Ziele  sind  nicht  in  den  Begründungen  des  Programms  enthalten,  und  für  ihre 
Existenz sind auch keine glaubhaften Begründungen dargelegt worden.  

3.3.3 Fragen 3d) und 4: Vollzug des Ankaufprogramms und Veränderungen 

38.  Die  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  die  Angemessenheit  von  Ausmaß  und 

Dauer  des  PSPP  im  Lichte  der  herrschenden  geldpolitischen  Situation, 
insbesondere  der  allgemeinen  Preisentwicklung,  zu  prüfen  ist.  Der  EZB  ist  in 
dieser Hinsicht ein weites Ermessen eingeräumt22, aber dieses Ermessen ist durch 
das Ziel der Preisstabilität gebunden. Die Korrektur der Inflationsentwicklung im 
Euro-Währungsgebiet  im  Einklang  mit  dem  Ziel  der  Preisstabilität  war  langsam 
vonstattengegangen,  und  deshalb  war  die  Verlängerung  der  Geltungsdauer  des 
Programms begründet.  

39.  Die  EZB  nimmt  aus  Anlass  jeder  ihrer  geldpolitischen  Sitzungen  eine 

Neubewertung  der  Erforderlichkeit  und  Verhältnismäßigkeit  des  PSPP  vor.  Im 
Zuge  ihrer  geldpolitischen  Sitzungen  veröffentlicht  die  EZB  Mitteilungen,  in 
denen  Aspekte  der  Preisstabilität  und  der  hierauf  bezogenen  geldpolitischen 
Operationen  der  EZB  behandelt  werden.  Die  EZB  hat  somit  auch  ihre 
Begründungspflicht erfüllt.  

40.  Infolgedessen  ist  die  Regierung  der  Auffassung,  dass  die  EZB  bei  Fassung  des 

PSPP-Beschlusses ihr Mandat nicht überschritten hat.  

3.4 Fünfte Vorabentscheidungsfrage 

41.  Mit seiner fünften Vorabentscheidungsfrage fragt das nationale Gericht, ob durch 

den  PSPP-Beschluss  möglicherweise  eine  gegen  Art. 125  AEUV  verstoßende 

 
21  Vorstehend  genanntes  Urteil  in  der  Rechtssache  C-62/14,  Gauweiler  u. a.,  Rn. 51-52  mit 

Rechtsprechungsnachweisen. 

22 Vorstehend genanntes Urteil in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., Rn. 68. 
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Risikoteilung  zwischen  den  Zentralbanken  des  Eurosystems  geschaffen  wurde. 
Nach  Art. 125  AEUV  ist  es  verboten,  dass  die  Union  oder  ein  Mitgliedstaat  für 
Verbindlichkeiten  eines  anderen  Mitgliedstaats  haftet  (Nichtbeistands-  oder  No-
Bailout-Klausel).  

42.  Die Regierung ist der Auffassung, dass das PSPP dergestalt geregelt ist, dass eine 

unzulässige Haftung für die Verbindlichkeiten eines anderen  Mitgliedstaats nicht 
entsteht. Der Hauptregel zufolge werden Gewinne und mögliche Verluste, die den 
Zentralbanken  bei  dezentralisierten  geldpolitischen  Operationen  entstehen,  im 
Eurosystem  unter  den  nationalen  Zentralbanken  auf  der  Grundlage  eines 
Kapitalschlüssels  aufgeteilt,  was  eine  normale  und  natürliche  Art  und  Weise  ist, 
die Risiken der geldpolitischen Operationen zu tragen.  

43.  Hinsichtlich des PSPP gilt vorstehend Gesagtes nur für Anleihen, die für die EZB 

erworben  werden.  Dagegen  erwerben  die  nationalen  Zentralbanken  nur  die 
Anleihen  ihrer  Heimatstaaten  und  tragen  die  sich  daraus  möglicherweise 
ergebenden  Ausfälle  ungeteilt,  wodurch  die  möglichen  Auswirkungen  des  PSPP 
auf die Risikoteilung minimiert werden.  

44.  Die Regierung stellt abschließend fest, dass die geldpolitischen Maßnahmen ihrer 

Natur  nach  so  beschaffen  sind,  dass  sie  Risiken  beinhalten  können,  die  trotz 
sachgerechter  Risikokontrollsysteme  die  hinreichende  Kapitalausstattung  einer 
Zentralbank bedrohen können. Die Regierung merkt an, dass sich das Mandat der 
EZB  in  erster  Linie  auf  ein  geldpolitisches  Ziel  bezieht,  nämlich  die 
Gewährleistung  von  Preisstabilität,  nicht  aber  auf  die  Sicherstellung  der  eigenen 
finanziellen Stabilität der EZB.  

45.  Nach  alledem  ist  die  Regierung  der  Auffassung,  dass  die  sich  aus  dem  PSPP 

ergebende Risikoteilung unter den nationalen Zentralbanken weder gegen Art. 123 
und 125 AEUV noch gegen Art. 4 Abs. 2 EUV verstößt.  

4. 

ERGEBNIS 

46.  Die  finnische  Regierung  ist  der  Auffassung,  dass  die  Vorabentscheidungsfragen 

folgendermaßen zu beantworten sind: 

Erste und zweite Vorabentscheidungsfrage: 

Der Beschluss über ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen 
Sektors  an  den  Sekundärmärkten  verstößt  nicht  gegen  das  Verbot  monetärer 
Staatsfinanzierung nach Art. 123 Abs. 1 AEUV. 

Dritte und vierte Vorabentscheidungsfrage: 

Die  Europäische  Zentralbank  hat  mit  dem  Erlass  des  Beschlusses  über  ein 
Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen  Sektors  an  den 
Sekundärmärkten nicht ihr Mandat überschritten. 
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Fünfte Vorabentscheidungsfrage: 

Die  in  dem  Beschluss  über  ein  Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des 
öffentlichen  Sektors  an  den  Sekundärmärkten  enthaltene  Risikoteilung  unter  den 
nationalen  Zentralbanken  verstößt  weder  gegen  Art. 123  und  125  AEUV  noch 
gegen Art. 4 Abs. 2 EUV.  

Hochachtungsvoll 

Für die finnische Regierung 

Stellvertreter des Regierungsbevollmächtigten23    

 

Sami Hartikainen 

 
23 Nach der Geschäftsordnung des Außenministeriums (Nr. 550/2008 vom 28. 8. 2008) und Beschluss 

vom  13. 8. 2012  (HEL8335-11)  vertritt  Gesetzgebungsrat  Sami  Hartikainen  als  Stellvertreter  des 
Regierungsbevollmächtigten Finnland vor dem Gerichtshof der Europäischen Union.  
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